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0 dimensionamento de urn investimento vern sendo cada vez mais 
pesquisado e fundamentado pelos estudiosos, isso se da pela oscilac;ao da 
economia num parametro mundial. Esse trabalho tern como principal objetivo 
apresentar as commodities de boi gordo, bezerro, milho e cafe. Sera desenvolvida 
uma analise da comercializac;ao dessas commodities no perfodo de 2005 a 2009 e a 
identificac;ao de suas rentabilidades. Tambem sera analisado o funcionamento da 
BM&FBOVESPA, que em urn perfodo recente tern experimentado urn crescimento 
financeiro consideravel. Para o levantamento dos dados foi utilizada fonte 
secundaria, a qual se caracteriza em bibliografias com base em livros, publicac;oes 
avulsas e imprensa escrita. 
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1 INTRODUCAO 
Nos ultimos anos o mercado futuro em geral, mais especificamente o 
mercado futuro de commodities tern sido palco de grande especulac;ao financeira. 
Partindo da suposic;ao que o prec;o futuro afeta o prec;o corrente, percebe-se que 
aumentou no volume de trocas no mercado de commodities disparou os prec;os 
atuais de todas as commodities. 
Em entrevista para o Parana Online, o Ministro da Agricultura Wagner Rossi 
tala que, a tendencia e de alta de prec;os: "Nao devemos atingir o pico visto ha dois 
ou tres anos, mas a tendencia e de recuperac;ao". Ele salientou que o prec;o agrfcola 
nao pode ser analisado no curto prazo. Neste momenta o cafe e milho mostram que 
a tendencia e de alta. "Apesar das flutuac;oes cambiais, o prec;o do cafe se manteve 
estavel em reais nos ultimos meses" 
Analisando esse fato, as commodities, palavra que significa mercadoria, vern 
cada vez mais ganhando espac;o no mercado financeiro. Esse termo inclui produtos 
agrfcolas, pecuarios e industrializados, os quais tern semelhanc;a entre si, 
ocasionando a substituic;ao de urn pelo outro. E dentro desse contexto de 
commodities, que o trabalho visa a compreensao e conhecimento da possibilidade 
delas serem uma alternativa de ganho para a empresa. 
0 mercado futuro e uma instituic;ao financeira de trocas na qual as pessoas e 
outros agentes podem comercializar contratos futuros padronizados, isto e, 
comercializar quantidades especfficas de uma commodity ou de urn instrumento 
financeiro (moedas estrangeiras, tftulos) a urn prec;o pre-estipulado em uma data 
especffica no futuro. 
Segundo a Revista Exame (2010, on-line), produtos primaries deverao 
corresponder a 8% do Produto lnterno Bruto (PIB) brasileiro ate 2019. Na area 
agrfcola, o diretor geral da Votorantim Industrial, Raul Calfat, destaca que a 
explorac;ao de commodities incentiva a sofisticac;ao tecnol6gica nos campos. 
Outra principal colaborac;ao das commodities agrfcolas tern a ver com o prec;o 
dos alimentos. Segundo estatfsticas da consultoria MB Associados, nos ultimos 
trinta anos o valor do arroz, do ac;ucar, do milho, entre outros, caiu 5,2% ao ano. 
"Estamos nos transformando numa industria de massa de alimentos", constata Jose 
10 
Roberto Mendonga de Barros. "0 consumo de produtos industrializados, favorecidos 
pelo mercado internacional, sera a nossa alavanca". 
A lista de produtos primarios, que vai da soja ao petr61eo, devera garantir para 
o Brasil urn tim de ano com a balanga comercial com saldo positivo. As projegoes 
feitas pelo Banco Central apontam para urn superavit de 10 bilhoes de d61ares, com 
venda total de 173 bilhoes de d61ares e importagoes de 163 bilhoes de d61ares em 
2010. Se essas expectativas se concretizarem, as commodities terao uma 
participagao fundamental no ciclo de crescimento economico. 
1.1 QUESTAO DE PESQUISA 
Levando em conta o que foi visto na descrigao da situagao problema, a 
questao de pesquisa e a seguinte: 
Quais os tipos de commodities com melhor desempenho na 
BM&FBOVESPA? 
Qual e o comportamento das commodities boi gordo, bezerro, milho e cafe, no 




De acordo com Beuren (2006, p.65) "os objetivos indicam o resultado que se 
pretende atingir ao final da pesquisa. Normalmente, constituem-se em a<;6es 
propostas para responder a questao problema". 
1 .2.1 Objetivo geral 
0 objetivo geral deste trabalho consiste em analisar no perfodo de 2005 a 
2009 a comercializa<;ao de quatro commodities especificas, na BM&FBOVESPA. 
1.2.2 Objetivo especfficos 
Os objetivos especfficos sao os seguintes: 
a) Apresentar o funcionamento da BM&FBOVESPA; 
b) Apresentar os processos de comercializa<;ao das commodities 
especificadas; 
c) Classificar as commodities com maior rentabilidade e comercializa<;ao; 
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2 FUNDAMENTAf;AO TEORICA 
Este capftulo fundamenta teoricamente o conhecimento necessaria para a 
execugao da proposta de estudo. 
2.1 ADMINISTRAf;AO 
No decorrer da vida de todo ser humano pode-se observar a presenga de 
varios tipos de organizagao, e nesse sentido pode se notar presente a administragao 
num todo, pois se deve administrar muitas vezes o tempo, o dinheiro, a casa e 
outras coisas mais que fazem parte do cotidiano. 
Para se conseguir administrar deve se contar com, planejamento, estrategia, 
controle e outros pontos importantes. 
Segundo Chiavenato (1994, p.3), "a palavra administragao se refere a uma 
fungao que se desenvolve sob o comando de outro, de urn servigo que se presta a 
outro, portanto, a Administragao precisa mapear o ambiente externo e dar condigoes 
de eficiencia a tecnologia utilizada atraves da estrategia empresarial, integrando os 
recursos e os esforgos em todas as areas e nfveis da empresa". 
2.1.1 Fungoes da Administragao 
Sao cinco as fungoes da administragao. De acordo com Fayol apud Montana 
e Charnov (1998, p.91) "essas fungoes definiam urn gerente e, juntas, compunham a 
definigao funcional da administragao". 
Sao as seguintes: 
a) Previsao - consiste em prever eventos futuros e determinar as atividades 
futuras mais eficazes para a empresa. Esta fungao deu origem a fungao de 
planejamento nos dias atuais: 
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b) Organiza<;ao- consiste nas maneiras como a estrutura organizacional esta 
estabelecida e como a autoridade e a responsabilidade sao passadas para os 
gerentes (delega<;ao); 
c) Comando - esta relacionada a como os gerentes administram os 
funcionarios. Fayol tratou de atividades como comunica<;ao eficaz, comportamento 
gerencial e uso de recompensas e puni<;6es na discussao sobre como urn gerente 
deve administrar os funcionarios; 
d) Coordena<;ao - preocupa-se com as atividades desenhadas para criar uma 
conexao entre todos os esfor<;os da organiza<;ao (tarefas individuais) para a 
realiza<;ao de uma meta comum; 
e) Controle - esta relacionada a como os gerentes avaliam o desempenho 
dentro da organiza<;ao com rela<;ao aos pianos e as metas dessa organiza<;ao. 
2.1.2 Administra<;ao financeira 
A administra<;ao financeira e uma das areas da administra<;ao, cuja 
responsabilidade e a maximiza<;ao dos recursos financeiros para prover a maior 
rentabilidade e liquidez para a organiza<;ao. 
Segundo Archer e D'Ambrosio (1969, p.367) "a fun<;ao financeira compreende 
os esfor<;os despendidos objetivando a formula<;ao de urn esquema que seja 
adequado a maximiza<;ao dos retornos dos proprietaries das a<;6es ordinarias da 
empresa, ao mesmo tempo em que possam propiciar a manuten<;ao de urn certo 
grau de liquidez". 
A Administra<;ao financeira tern como fun<;ao primordial fazer uma analise de 
equilfbrio entre o investimento e o retorno das empresas, objetivando assim a sua 
sobrevivencia dentro do mercado. 
De acordo com Silva (1997, p.157) "administra<;ao financeira e a 
especializa<;ao administrativa que trata do planejamento, organiza<;ao, dire<;ao e 
controle do setor de finan<;as de uma empresa". 
Segundo Gitman (1997, p.4) "finan<;as e a arte e a ciencia de administrar 
fundos". 
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2.1.3 Ambiente Financeiro 
0 ambiente financeiro pode ser visto como urn conjunto de fatores que 
integram o ambiente da empresa. Esses fatores sao: o governo federal e suas 
multiplas entidades reguladoras, as instituic;6es financeiras, os mercados monetarios 
e de capitais. 
A economia e a contabilidade sao fatores diretamente ligados ao ambiente 
financeiro, a primeira e composta pela Macroeconomia que aborda os sistemas 
bancarios, intermediaries financeiros, o tesouro nacional e as polfticas economicas 
que urn governo federal disp6e, e pela Microeconomia, que fornece informac;6es 
para a operac;ao eficiente da empresa, buscando definir ac;6es que permitirao o 
sucesso da empresa. A contabilidade e a atividade em que o administrador busca 
manter a solvencia da empresa. 
Segundo Gitman (1997, p.30) "as instituic;6es financeiras sao intermediaries 
que canalizam as poupanc;as de indivfduos, empresas e governos para 
emprestimos. Muitas instituic;6es financeiras, direta e indiretamente, pagam aos 
poupadores juros sobre os fundos depositados; outras prestam servic;os que sao 
cobrados de seus depositantes (por exemplo, a taxa de servic;os incidente sobre 
contas correntes )". 
Ainda de acordo com Gitman (1997, p.32), o mercado financeiro serve de foro 
para fornecedores de fundos, tomadores de emprestimos e investidores, onde os 
mesmos podem negociar diretamente. 
2.1.4 Risco e retorno 
A analise financeira deve ser baseada em Indices, para auxiliar a decidir se 
urn emprestimo deve ou nao ser concedido, podendo assim, diminuir o risco e 
conseqOentemente aumento o retorno. Essa ideia e fundamental para a Economia e 
Administrac;ao modernas. 
0 termo risco, na area financeira, e uma forma de demonstrar a incerteza, ao 
referir-se aos ativos que a empresa possui, as fontes e caracterfsticas do risco 
variam amplamente de urn neg6cio para outro. 
Segundo Gitman (1997), risco e a possibilidade de prejufzo financeiro ou, a 
variabilidade de retornos associada a urn determinado ativo, receita. 
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Retorno nada mais e que o lucro ou ganho que a empresa aufere em urn 
investimento e para Gitman (1997), o retorno e medido como o total de ganhos ou 
prejufzos dos proprietarios decorrentes de urn investimento durante urn determinado 
perfodo de tempo. 
0 risco pode se referir a urn ativo individual ou a uma carteira, que e urn 
grupo de ativos. 
Segundo Gitman (1997) uma carteira eficiente e aquela que maximiza 
retornos para urn determinado nfvel de risco ou minimiza o risco para urn dado nfvel 
de retorno. 
Para redu~ao do risco, deve ser feita a combina~ao de ativos negativamente 
correlacionados para diversificar o risco, podendo ser melhor combinar ou adicionar 
ativos a carteira que tenham uma correla~ao negativa ou positiva baixa. 
2.1.5 Planejamento financeiro e administra~ao de capital de giro 
As empresas utilizam-se de pianos financeiros para direcionar suas a~6es no 
decorrer do tempo, para atingir seus objetivos tra~ados a curto, medio e Iongo prazo. 
0 planejamento financeiro fornece a empresa roteiros para dirigir, organizar, 
controlar e planejar as atividades da organiza~ao. 
Segundo Gitman (1997, p.619) "os ativos circulantes chamados de capital de 
giro ou capital circulante, representam a parcela do investimento que circula de uma 
forma a outra, durante a condu~ao normal de neg6cios. Essa ideia compreende a 
transi~ao peri6dica de caixa para estoques, destes para duplicatas a receber e de 
volta para caixa, que comp6em o ciclo operacional da empresa". 
Hoji (2001-2009, p.1 09) acrescenta que: 0 estudo do capital de giro e 
fundamental para a administra~ao financeira, porque a empresa precisa recuperar 
todos os custos e despesas (inclusive financeira) incorridos durante o ciclo 
operacional e obter o lucro desejado, por meio da venda do produto ou presta~ao de 
servi~o. 
0 capital de giro e responsavel pelo ciclo operacional das empresas, pois sua 
movimenta~ao reflete no estado patrimonial da empresa. 0 capital de giro sofre 
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transformac;ao e cada transformac;ao tern objetivo de fazer o capital retornar sempre 
maior que o valor do inicio do ciclo operacional. 
2.1.6 Alavancagem 
A alavancagem resulta do uso, pela empresa, de custos operacionais e 
financeiros fixos. 
Segundo Gitman (1997, p.418) "alavancagem eo uso de ativos ou recursos 
com urn custo fixo, a fim de aumentar os retornos dos proprietaries da empresa. 
Variag6es na alavancagem resultam em mudanc;as no nfvel de retorno e do risco e 
associado. Geralmente, elevag6es na alavancagem resultam em aumento de risco e 
de retorno: redug6es na alavancagem resultam em men or risco e retorno". 
0 ponto de equilfbrio e considerado o nfvel de vendas necessaria para cobrir 
todos os custos operacionais. 
A alavancagem pode ser operacional, que se caracteriza pelo potencial de 
custos operacionais fixos para aumentar os efeitos das mudanc;as nas vendas sobre 
os lucros da empresa antes dos juros e dos impastos. 
A alavancagem tambem pode ser financeira, que se caracteriza pela 
capacidade da empresa para usar encargos financeiros fixos, para diminuir os 
efeitos de variag6es no lucro antes dos juros e impastos. 
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2.2 COMMODITIES 
Commodity e uma palavra de origem inglesa que significa: mercadoria. 
0 termo commodity segundo Stolt (1999) abrange mercadorias e ativos 
financeiros. Dentro das primeiras, se incluem produtos agrfcolas, pecuarios e 
industrializados, que tern semelhanc;a entre si e mesmas caracterfsticas como, a 
soja, suco de laranja, boi, frango, ouro, farelo de soja, etc. 
No Brasil, a commodity e urn neg6cio de grande expansao. Os seus produtos 
de maior comercializac;ao sao: eucalipto, ac;ucar, suco de laranja, soja e cafe, que 
sao cinco commodities agrfcolas em que o Brasil e o primeiro no mundo em 
vocac;ao, com baixo custo de produc;ao, boa qualidade e quantidade expressiva. 
Segundo Spfnola (1972, p.19) "muitos pafses desenvolveram suas economias 
agrfcolas ao mesmo tempo em que conseguiram organizar a comercializac;ao dos 
generos, e isto se fez atraves de bolsas nas quais tornou-se familiar o contrato para 
entrega futura da mercadoria". 
Quando as commodities agrfcolas sao negociadas, devem ser analisados 
diversos fatores quanto ao prec;o, prazo e local de entrega. Existe, dentro das 
commodities, uma caracterfstica muito peculiar, onde o bin6mio logfstico e 
commodities agrfcolas sao urn caso muito serio, pois as distancias entre o produtor e 
o comprador sao muito grandes, envolvendo a utilizac;ao de diversos meios de 
transportes para se efetuar a entrega do produto. Esse problema logfstico dever ser 
tratado com seriedade por aqueles que desejam negociar no mercado das 
commodities. 
2.2.1 BM&FBOVESPA 
As commodities sao negociadas na BM&FBOVESPA- Bolsa de Mercadorias 
e Futuros Bovespa, que foi fundada em 1917, quando empresarios paulistas, ligados 
a exportac;ao, ao comercio e as agriculturas criaram a Bolsa de Mercadorias de Sao 
Paulo (BMSP). Primeira no Brasil a introduzir operac;oes a termo alcanc;ou, ao Iongo 
dos anos, rica tradigao na negociac;ao de contratos agropecuarios, particularmente 
cafe, boi gordo e algodao. 
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Segundo Yo (1984, p.19) "a Bolsa de Mercadorias e uma instituic;ao cujo 
objetivo nao e obter lucro, porem fornecer as facilidades atraves das quais seus 
membros poderao conduzir as negociac;6es". 
Segundo Mellagi Filho (1990,p.11) "a bolsa de futuros e urn Iugar onde 
pessoas intimamente relacionadas com o mercado ffsico de alguma commodity 
(produtores, comerciantes etc.) podem proteger-se das oscilac;6es conjunturais 
(abordagem macroeconomica)". 
0 mercado futuro serve para evitar o risco de prec;o que todo produto, 
principalmente os agrfcolas contem, isto e, entre o custo de se produzir determinado 
produto e o prec;o final de venda, existem inumeros fatores climaticos e economicos 
que podem interferir na produc;ao e comercializac;ao das commodities. 
Em julho de 1985, surge a Bolsa Mercantil & de Futuros, a BM&F. Seus 
preg6es comec;aram a funcionar em 31 de janeiro de 1986. Em pouco tempo, 
conquistou posic;ao invejavel entre suas congeneres, ao oferecer negociac;ao de 
produtos financeiros em diversas modalidades operacionais. 
Em 9 de maio de 1991, BM&F e BMSP resolveram fundir suas atividades, 
aliando a tradic;ao de uma ao dinamismo da outra. Surgiu entao, a Bolsa de 
Mercadorias & Futuros, tambem com a sigla BM&F. 
Em 30 de junho de 1997, ocorreu nova fusao, agora com a Bolsa Brasileira de 
Futuros (BBF), fundada em 1983 e sediada no Rio de Janeiro, com o objetivo de 
fortalecer o mercado nacional de commodities e consolidando a BM&F como 
principal centro de negociac;ao de derivativos do Mercosul. 
Em 31 de janeiro de 2000, ao completar 14 anos de atividades e inaugurar 
novas e modernas instalac;6es, a BM&F ingressou na Alianc;a Globex, formada pelas 
bolsas de Chicago (Chicago Mercantile Exchange), Paris (Euronext NV, ex-
ParisBourse), Cingapura (Singapore Exchange-Derivatives Trading), Madri (MEFF-
Mercado Oficial de Futuros y Opciones Financieros) e Montreal (Montreal Exchange) 
- cobrindo, portanto, os fusos horarios das Americas do Norte e do Sui, da Europa e 
da Asia. Para viabilizar a interligac;ao eletronica entre as bolsas aliadas, a BM&F 
adquiriu o sistema frances NSC. Por meio dele, os participantes de urn mercado 
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podem negociar os produtos oferecidos em outro, 24 horas por dia, com clearing1 
individualizado. 
Segundo dados da BM&FBOVESPA, em 26 de man;o de 2008, Bovespa e 
BM&F confirmam a fusao, essa fusao cria a 1 oa empresa em valor de mercado no 
pafs e a segunda maior Bolsa das Americas - a maior Bolsa ainda seria a Chicago 
Mercantile, nos Estados Unidos, segundo ranking preparado pela Economatica. 
A BM&FBOVESPA e a principal institui<;ao brasileira de intermedia<;ao para 
opera<;6es de mercado de capitais e a (mica bolsa de valores, mercadorias e futuros 
em opera<;ao no Brasil. 
2.2.2 Comercializa<;ao das Commodities na BM&FBOVESPA 
0 objetivo maior da BM&FBOVESPA e efetuar o registro, a compensa<;ao e a 
liquida<;ao, ffsica e financeira, das opera<;6es realizadas em pregao ou em sistema 
eletr6nico. Para tanto, deve desenvolver, organizar e operacionalizar urn mercado de 
derivatives livre e transparente, que proporcione aos agentes econ6micos a 
oportunidade de efetuarem opera<;6es de hedgif contra as flutua<;6es de pre<;o de 
commodities agropecuarias, Indices, taxa de juro, moeda e metais, bern como de 
todo e qualquer instrumento ou variavel macroecon6mico cuja incerteza de pre<;o no 
futuro possa influenciar negativamente suas atividades. 
1 Clearing - da-se o nome de clearing (termo em ingles para acerto mediante de contas, 
compensa9ao), sistema de compensa9ao de ganhos e perdas, que chama a si a responsabilidade 
pela liquida9ao dos neg6cios, transformando-se no comprador para o vendedor e no vendedor para o 
comprador, e que gerencia o risco das posi96es de todos os participantes. Fonte: Dicionario Oxford 
2 Hedge- da-se o nome de hedger (termo ingles para cercar, segurar, amarrar), para as opera96es 
onde o produtor procura assegurar a venda de seus produtos durante o perfodo de produ9ao, 
evitando assim riscos de pre9os que ocorrem no mercado. Fonte: Dicionario Oxford 
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Com essa finalidade, segundo dados coletados na BM&FBOVESPA, sao 
oferecidas as seguintes modalidades de operagao: 
a) Futuro: mercado em que as partes assumem compromisso de compra e/ou 
venda para liquidagao (ffsica e/ou financeira) em data futura, tendo como 
caracterfstica basica o sistema de gerenciamento de posig6es, que engloba o ajuste 
diario do valor dos contratos, o qual se constitui em ganho ou prejufzo diario para as 
respectivas posig6es e as margens de garantia; 
b) Mercado a termo: Como comprador ou vendedor do contrato a termo, a 
pessoa se compromete a comprar ou vender certa quantidade de urn bern 
(mercadoria ou ativo financeiro) por urn prego fixado, ainda na data de realizagao do 
neg6cio, para liquidagao em data futura. Os contratos a termo somente sao 
liquidados integralmente no vencimento. Podem ser negociados em bolsa e no 
mercado de balcao. 
c) Mercado de opg6es: no mercado de opg6es, negocia-se o direito de 
comprar ou de vender urn bern (mercadoria ou ativo financeiro) por urn prego fixo 
numa data futura. Quem adquirir o direito deve pagar urn premia ao vendedor tal 
como num acordo de seguro. 
d) Opg6es sobre Disponfvel: mercado em que uma parte adquire de outra o 
direito de comprar - opgao de compra - ou vender - opgao de venda - o 
instrumento-objetivo de negociagao, ate ou em determinada data, por prego 
previamente estipulado; 
e) Opg6es sobre Futuro: mercado em que uma parte adquire de outra o direito 
de comprar - opgao de compra - ou vender - opgao de venda - contratos futuros de 
uma commodity, ate ou em determinada data, por prego previamente estipulado; 
f) Mercado de swap3: no mercado de swap, negocia-se a troca de 
rentabilidade entre dois bens (mercadorias ou ativos financeiros). Pode-se definir o 
contrato de swap como urn acordo, entre duas partes, que estabelecem a troca de 
fluxo de caixa tendo como base a comparagao da rentabilidade entre dois bens. Por 
exemplo: swap de ouro x taxa prefixada. Se, no vencimento do contrato, a 
valorizagao do ouro for inferior a taxa prefixada negociada entre as partes, recebera 
a diferenga a parte que comprou taxa prefixada e vendeu ouro. Se a rentabilidade do 
3 Swap- da-se o nome de swap (termo em ingles que significa troca). Fonte: Dicionario Oxford 
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ouro for superior a taxa prefixada, recebera a diferenga a parte que comprou ouro e 
vendeu taxa prefixada. Deve-se observar que a operagao de swap e muito 
semelhante a operagao a termo, uma vez que sua liquidagao ocorre integralmente 
no vencimento. 
Sao atribuig6es da BM&FBOVESPA: 
a) a manutengao de local e de sistemas eletronicos adequados a 
realizagao de operag6es, dotados de todas as facilidades e 
aprimoramentos tecnol6gicos necessarios; 
b) a regulamentagao dos mercados par ela administrados; 
c) a fiscalizagao das operag6es realizadas em pregao e em sistema 
eletronico e daquelas cuja regulamentagao e de sua competencia; 
d) a regulamentagao, rapida e ampla, das operag6es realizadas em 
pregao e em sistema eletronico; 
e) a aplicagao de penalidades aos infratores das normas legais, 
regulamentares e operacionais; 
f) a concessao de credito operacional a seus associados, de acordo com 
seus programas e objetivos; 
g) a defesa de seus interesses, bern como de seus associados, junto as 
autoridades constitufdas; 
h) a disseminagao da cultura dos mercados de liquidagao futura no Pals, 
par meio de eventos educacionais, treinamentos e publicag6es. 
Segundo Schouchana (2000), para garantir a integridade do mercado e os 
direitos contratuais de seus participantes, a estrutura de salvaguardas da Clearing 
BM&FBOVESPA esta assim subdividida: 
a) Liquidagao das Operag6es no Dia util Seguinte ao de Sua Realizagao: que 
reforga a garantia do sistema como urn todo, ja que embute apenas urn dia de risco 
de inadimplencia. Segundo Yo (1984,p.37) "cada Balsa possui sua Caixa de 
Liquidagao, 6rgao independente constitufdo com o capital dos membros, 
responsavel pela integridade financeira e pelo cumprimento de todas as obrigag6es 
assumidas (compra e venda) par parte dos participantes". 
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b) Ajuste Diario: mecanismo que possibilita a liquida(fao financeira diaria de 
Iueras e prejufzos dos participantes do mercado futuro. Segundo Mellagi Filho (1990, 
p.45) "o ajuste de pre(fos e margens de garantia tern como resultado uma ancora -
pequenas oscila<f6es de pre<fos em dire(fao contraria exercem grande impacto sobre 
o resultado de opera(fao". 
c) Margem de Garantia: exigida de todos os clientes que mantem, em aberto, 
posi(f6es de risco para a Bolsa. Essas posi<f6es sao controladas em nfvel de cliente 
ou de grupo de clientes atuando em conjunto, para cada vencimento de contrato e 
para cada mercado administrado pela Bolsa. A Clearing pode fazer chamadas 
adicionais de margem, caso as julgue necessarias. Segundo Yo (1984, p.39) "a 
margem pode ser definida como urn deposito de garantia feito pelo cliente 
(comerciante, especulador, produtor, etc.) junto a Caixa de Liquida(faO, atraves da 
corretora membra". 
d) Limites de Posi(f6es em Aberto e de Oscila(fao de Pre<fos: visam impedir a 
concentra(fao de mercado, evitar manipula(f6es e controlar riscos de mercado e de 
credito, dentre outros. Segundo Mellagi Filho (1990, p.45) "o limite de dura(fao tern 
tempo predeterminado de vida, sendo que ao mesmo tempo varios contratos com 
vencimentos diferentes, sobre a mesma commoditity, estao sendo negociados". 
e) Fundo Especial dos Membros de Compensa(fao, Fundo de Liquida(fao de 
Opera(f6es e Fundo de Garantia: asseguram, em mais urn estagio, a boa liquida(fao 
dos neg6cios realizados em pregao e em sistema eletronico. 
0 mercado futuro agropecuario no Brasil apresenta alguns pontos essenciais 
para se compreender os principais conceitos referentes a mercado futuro. 
Nos neg6cios efetuados a futuro, compradores e vendedores de 
determinados ativos ou produtos fixam pre(fo com vencimento para data futura; 
a) 0 comprador a futuro fixa pre<fo de compra de seu produto, 
antecipadamente, visando assegurar custo compatfvel com margem de 
rentabilidade, para proteger-se contra o risco de alta no pre<fo desse 
insumo; 
b) 0 vendedor a futuro fixa pre<fo de venda de sua mercadoria, 
antecipadamente, para se proteger do risco de queda no pre<fo e 
garantir margem de rentabilidade; 
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c) Os produtores ou as empresas agropecuarias estao normalmente 
sujeitos a tres tipos de risco: clima ou intemperies, credito e pre<;o; 
d) 0 risco de clima decorre da possibilidade de acontecer intemperies, 
pragas e outros fenomenos da natureza. Para cobrir esse tipo de risco, 
existe o seguro de produ<;ao; 
e) 0 risco de credito existe quando compromissos assumidos com 
clientes e bancos podem ser ou nao honrados, seja nao entregando a 
mercadoria, seja nao pagando os financiamentos. Para cobri esse 
risco, sao exigidas garantias; 
f) 0 risco de pre<;o decorre das oscila<;oes nos pre<;os das mercadorias e, 
dependendo dessas oscila<;oes, o produtor pode nao cobrir seus 
custos e, conseqOentemente, nao podera honrar seus compromissos 
com clientes e bancos. Para se proteger contra esse tipo de risco, 
existem os mercados futuros e de op<;oes. Essa prote<;ao ou cobertura 
nos mercados futuros e de op<;oes e a chamada de hedger. 
Segundo Mellagi Filho (1990,p.47) "o ajustamento de pre<;o ao conteudo de 
uma nova informa<;ao e instantaneo. 0 postulado diz que a nova informa<;ao e 
disseminada ao mercado que influencia no imediato ajuste de pre<;o. A pratica, 
porem, nos demonstra que ha uma escala de influencias a serem transpostas, de 
onde as informa<;oes escoam como que sobre uma piramide: no topo estao os 
grandes investidores e na base, os pequenos". 
0 mercado futuro, portanto, nao substitui o mercado a vista, mas e urn 
complemento que permite prote<;ao contra varia<;oes adversas de pre<;o. 
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2.2.3 Descrigao das Commodities 
Para escolher as commodities a serem analisadas, foi usado o criterio das 
commodities com maior visibilidade na BM&FBovespa. 
Para melhor compreensao das commodities e apresentado, a seguir, as 
caracterfsticas das culturas do boi gordo, bezerro, milho e cafe. 
2.2.3.1 Boi Gordo 
Segundo BM&FBOVESPA, o mercado de boi gordo, dentre as commodities e 
o exemplo mais transparente, da lei da oferta e demanda pura, do mercado de 
concorrencia perfeita. 
Segundo Stolt (1999) isso se deve ao fato de que 95% da produgao brasileira 
sao utilizadas para abastecer o mercado interno. Assim, o saldo nao e suficiente 
para que o pafs possa exportar com representatividade. 
0 Brasil e o segundo maior produtor mundial de carne bovina, perdendo 
apenas para os Estados Unidos. 
Segundo Schouchana (2000, p.29) "o tipo de boi negociado na 
BM&FBOVESPA e o boi acabado para abate do tipo bovino macho, castrado, em 
pasto ou confinamento. Apresenta um peso vivo individual entre o mfnimo de 450 
quilos e maximo de 550 quilos, verificado na balanga do local de entrega. ldade 
maxima de 42 meses". 
A cotagao e em Reais/arroba e o vencimento e o ultimo dia util do mes de 
vencimento, estando todos os meses-calendario autorizados. 
0 tamanho do contrato deve ser de 330 arrobas lfquidas. 
Diariamente, os participantes do mercado negociam pregos do boi e do 
bezerro para diversos vencimentos futuros. Entretanto, a todo o momento, 
influenciados por fatores de oferta e demanda, os pregos futuros se alteram, 
variando para cima ou para baixo do nfvel estabelecido anteriormente. 
Portanto, para efeito de apuragao do valor relativo ao ajuste diario das 
posig6es em aberto, estas sao ajustadas, ao final de cada pregao, com base no 
prego de ajuste do dia, estabelecido conforme regras da BM&F, com movimentagao 
finance ira no dia uti I subseqOente (D+ 1 ). 
Abaixo, exemplifica-se o caculo do ajuste: 
Ajuste da posi~ao negociada no dia 
Prec;o da operac;ao do dia 4/7/2005: R$53,25 
Prec;o de ajuste do dia 4/7/2005: R$53,34 
Valor do ajuste a ser pago no dia util 
seguinte (dia 5/7/2005): (53,34- 53,25) x 330 x 100 = R$2.970,00 
Ajuste da posi~ao negociada no dia anterior 
Prec;o de ajuste do dia anterior (4/7/2005): R$53,34 
Prec;o de ajuste do dia 5/7/2005: R$53,40 
Quantidade: 100 contratos comprados 
Valor do ajuste a ser pago no dia util 
seguinte (dia 6/7/2005): (53,40- 53,34) x 330 x 100 = R$1.980,00 
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Ao final de cada pregao, a BM&FBOVESPA determina o prec;o de ajuste para 
cada contrato em aberto, sabre o qual sera feito o ajuste diario de todas as posig6es. 
Salienta-se que a operac;ao no mercado futuro funciona como urn mecanismo 
de compensac;ao da variac;ao de prec;os no mercado ffsico ou a vista. Se houver 
desvalorizac;ao nos prec;os do mercado a vista - hip6tese de queda dos prec;os 
quando do encerramento da posic;ao a futuro discutida anteriormente -, o pecuarista 
vendedor de contratos futuros recebera a diferenc;a de prec;os no mercado futuro, 
compensando-se da perda incorrida no ffsico. 
Se ocorrer o contrario - hip6tese de alta nos prec;os quando do encerramento 
da posic;ao a futuro discutida acima -, o pecuarista vendedor de futuros tera obtido 
ganho no mercado a vista e perda equivalente no mercado futuro. Em ambos os 
casas, o mercado futuro funciona como urn seguro, garantindo ao participante, 
sempre, o prec;o inicialmente planejado. E importante ressaltar que o prec;o do 
mercado futuro - nas duas situag6es, de R$1 ,00/arroba - e recebido ou pago 
diariamente (mecanismo de ajuste diario demonstrado anteriormente), ao Iongo do 
perfodo de manutenc;ao da posigao a futuro. Ou seja, toda variac;ao no prec;o futuro 
de urn dia para outro gera fluxos de pagamento/recebimento entre as posig6es de 
mercado. 
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Por exemplo, se o pre9o subir R$0,50 de ontem para hoje, o comprador 
recebera da Balsa, amanha, R$0,50, enquanto o vendedor devera pagar essa 
mesma quantia a Balsa, tambem amanha. Por outro lado, se o pre9o cair R$0,50 de 
ontem para hoje, sera o vendedor quem recebera amanha os R$0,50, ficando o 
debito do mesmo. montante para o comprador. E por causa do ajuste diario que o 
pecuarista deve constituir alguma reserva em dinheiro, caso precise pagar tais 
diferen9as. 
Segundo informa96es de junho de 201 0, o indicador Esalq/BM&FBovespa do 
boi gordo a vista foi cotado a R$ 81 ,42/ por arroba, com desvaloriza9ao de R$ 0,03. 
0 indicador a prazo teve varia9ao positiva de R$ 0,03, sendo cotado a R$ 82,23/ por 
arroba. 
Tabela 1. Principais indicadores, Esalq!BM&F, rela~ao de troca, dimbio 
A BM&FBovespa seguiu em baixa, com varia9ao negativa em todos os 
vencimentos. Junho/1 0 fechou a R$ 81,69/ por arroba, com retra9ao de R$ 0, 12. Os 
contratos que vencem em outubro/1 0 registraram queda de R$ 0,09, fechando a R$ 
84,48/ por arroba. 
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2.2.3.2 Bezerro 
A pecuaria de corte, o processamento e a comercializagao de carne 
apresentam riscos substanciais de prego para os participantes dessa cadeia 
produtiva, que podem ser minimizados nos mercados futuros. 
0 objetivo da negociagao e o Bezerro nelore ou anelorado, de 8 a 12 meses 
com peso entre 170 e 200kg. 
A cotagao bezerro e por reais por animal e o vencimento para o pagamento e 
o ultimo dia util do mes de vencimento. Os meses de vencimento autorizados sao 
fevereiro, margo, abril, maio, junho, julho, agosto, setembro e outubro. 
0 tamanho do contrato e de 33 animais. 
0 indicador Esalq/BM&FBovespa bezerro MS a vista foi cotado a R$ 
709, 12/cabega, no mes de abril 2010, maior valor desde outubro de 2008. Em 2010, 
este indicador acumulou alta de 17,80% com uma media de R$ 633,87/cabega. 
Hoje a arroba do bezerro esta valendo R$ 118,19, 43,74% acima do valor 
pago pelo boi gordo. Esta diferenga esta bern acima da media dos ultimos 1 0 anos, 
que e de aproximadamente 17,7%. No mesmo perfodo do ano passado a diferenga 
entre as arroba do bezerro e do boi gordo estava em 32,75%. 
A margem bruta na reposigao representa o que sabra da venda de urn boi 
gordo de 16,5/ por arroba e compra de urn bezerro de reposigao e sera utilizada 
para investimentos, pagamento de contas e salarios e lucro. Acreditamos que este 
indicador representa melhor o poder de compra do pecuarista, ja que normalmente 
essa e a operagao realizada pela maioria dos invernistas. 
Hoje a margem bruta esta sendo calculada em R$ 647,51, acumulando 
desvalorizagao de 2,64% e evidenciando que no momenta a reposigao esta 
desfavoravel para o invernista. 
Com isso, alguns analistas dizem que o mercado esta na contra mao da 
atividade, sempre foi o boi gordo a ditar os pregos do garrote e do bezerro. Hoje isso 
se inverteu, o bezerro esta determinando os pregos das demais recrias. 
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2.2.3.3 Milho 
Segundo Mary Poll, em trabalho publicado na revista Pnas, os primeiros 
registros do cultivo de milho datam de 7.300 anos, e foram encontrados em 
pequenas ilhas pr6ximas ao litoral do Mexico, no golfo do Mexico. 
0 milho era plantado por fndios americanos em montes, usando urn sistema 
complexo que variava a especie plantada de acordo com o seu uso. Esse metoda foi 
substitufdo por plantag6es de uma (mica especie. 
Com as grandes navegag6es do seculo XVI e o infcio do processo de 
colonizagao da America, a cultura do milho se expandiu para outras partes do 
mundo. Hoje e cultivado e consumido em todos os continentes e sua produgao s6 
perde para a do trigo e do arroz. 
A importancia econ6mica do milho e caracterizada pelas diversas formas de 
sua utilizagao, que vai desde a alimentagao animal ate a industria de alta tecnologia. 
Na realidade, o uso do milho em grao como alimentagao animal representa a maior 
parte do consumo desse cereal. Cerca de 70% da produgao mundial, 50% da 
produgao dos Estados Unidos e 70-80% da produgao brasileira de milho e destinada 
para a alimentagao da cadeia produtiva de sufnos e aves. 
A utilizagao do milho na alimentagao humana (grao e farinha), apesar de 
pouco representativa percentualmente, e bastante relevante em regi6e~ de baixa 
renda. Em pafses como o Brasil (regiao nordeste) e o Mexico, o milho e o 
ingredients basico da dieta da populagao. 0 amido - o principal components deste 
grao - e utilizado pela industria na produgao de plastico biodegradavel. 
0 Brasil, apesar de ser o terceiro maior produtor de milho do mundo, destina 
grande parte de sua produgao para o mercado interno, obtendo rendimentos 
referentes a comercializagao deste grao inferiores a pafses como Argentina, Franga, 
ltalia e Canada. 
0 objetivo de negociagao e: milho em grao a granel, de origem brasileira, 
constitufdo de produto sao, seco e comercializavel, de odor e aspectos normais, em 
born estado de conservagao, livre de mofo, de fermentagao e de sementes de 
mamona ou de quaisquer outras sementes prejudiciais, duro ou semiduro, amarelo, 
da ultima safra, de tipo 2 para melhor, com ate 14% de umidade, maximo de 1% de 
impurezas, considerada a peneira 5, e ate 6% de ardidos. 
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Ap6s permanecer desaquecida durante boa parte do ano, a demanda por 
milho sinalizou reac;ao em outubro 2009, conforme pesquisas do Cepea. 0 maior 
interesse de compradores brasileiros, o aumento das exportac;oes, as intervenc;oes 
governamentais e a expectativa de menor area plantada passaram a dar urn tom 
altista ao mercado, ap6s meses de pressao sobre as cotac;oes. 
Segundo Wedekin apud Stolt (1999, p.162) "o mercado de milho no Brasil, por 
sua vez, revela que nos ultimos 20 anos o consumo cresceu a uma taxa media de 
4,5% ao ano. E esse perfodo, o PIB (Produto lnterno Bruto) cresceu cerca de 3%. 
No acumulado de outubro de 2009, o lndicador do milho 
ESALQ/BM&FBovespa (regiao de Campinas - SP) registrou expressiva alta de 
7,9%, fechando o mes a R$ 21 ,02/saca de 60 kg. 0 lndicador registrou media 
mensal de R$ 20,60/sc que, comparado como mes de setembro, teve alta de 7,7%. 
Considerando as regioes pesquisadas pelo Cepea, na media, houve aumento de 




0 cafe foi urn dos primeiros produtos de intensidade economica, tendo seu 
auge no Estado do Rio de Janeiro, em fungao da escravatura. 
Segundo Yo (1984, p.151) "o cafeeiro desenvolve-se melhor no clima das 
regi6es tropicais elevadas. ConseqOentemente, os importantes pafses produtores de 
cafe estao localizados entre 20 graus de latitude Norte e Sui do Equador". 
Existem muitas especies e variedades de cafe. As especies de importancia 
economica sao o Coffea arabica eo Coffea Cannephora (conhecida como Robusta). 
A primeira e a mais conhecida e cultivada principalmente na America do Sui e 
Central, Quenia e Tanzania, na Africa, fornecendo cerca de 70% do produto 
comercializado. A segunda e cultivada em maior escala na Costa do Marfim, Angola, 
Uganda, fndia e varios outros pafses da Africa, Asia e Oceania. 0 Brasil produz dois 
cultivares de cafe: o arabica e o robusta, no Brasil conhecido como coni/Jon. 0 
primeiro e caracterfstico dos estados de Minas Gerais, Sao Paulo e Parana. 0 
segundo e plantado, principalmente, no estado do Espfrito Santo. 
Segundo Cortez (2000), a cafeicultura brasileira apresentou uma sensfvel 
renovagao a partir da decada de 60, atraves da introdugao de variedades mais 
produtivas da Segao de Genetica do lnstituto Agronomico de Campinas (lAC), ao 
lado das adubag6es qufmicas e do apoio creditfcio e orientag6es tecnicas do 
lnstituto Brasileiro do Cafe. 
Embora a maior atengao da nova cafeicultura brasileira fosse direcionada a 
maior produtividade, as recomendag6es sobre a qualidade traduziam-se pelos 
maiores cuidados com a colheita, como a colheita no pano, a separagao dos cafes 
de varrigao e ao uso do sistema de preparo via despolpamento, em regi6es com 
problemas de bebida. 
Outro problema e o escoamento do cafe, e para maior facilidade foi feita a 
criagao do programa Cafes do Brasil, por meio do Conselho Deliberativo de Polftica 
Cafeeira, em 1999, para fazer a divulgagao dos cafes brasileiros no mundo. 
Com recursos do Fundo de Defesa da Economia Cafeeira (Funcafe), o 
programa faz contatos com produtores e organiza visitas as fazendas brasileiras, 
palestras, participag6es em feiras e conveng6es internacionais. "Precisamos investir 
em marketing para deixar claro que o Brasil tern 6timo cafe", diz o diretor de 
Marketing do programa, Carlos Henrique Jorge Brando. 
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0 contrato Futuro de Cafe na BM&FBOVESPA enfrentou diversos desafios 
durante sua existencia. Passou pela dificuldade inicial de qualquer novo contrato em 
atrair liquidez, ao mesmo tempo em que atravessou perfodos de inflac;ao de dais 
dfgitos ao mes e sucessivos pianos economicos- entre eles o Cruzado, o Verao, o 
Collar e, finalmente, o Plano Real. 
0 crescimento da demanda de cafes finos, tipo gourmet, tanto nos domicflios 
domesticos quanta nos internacionais, vern exigindo maior preocupac;ao no 
fornecimento de mercadoria de melhor qualidade par parte dos setores nacionais de 
produc;ao, beneficiamento e comercializac;ao do cafe. Em resposta a essa tendencia 
de transformac;ao mundial qualitativa, em maio de 2009 a BM&FBOVESPA, 
juntamente como mercado de cafe, aprimorou o contrato futuro com a finalidade de 
torna-lo mais aderente a mercadoria comercializada globalmente. 
Essa alterac;ao adequou o tipo do cafe, que passou de tipo 6, onde seriam 
aceitas mercadorias com ate 86 defeitos ( a cada 100 gramas), para tipo 4-25 (4/5), 
dos quais podem ser entregues cafes com no maximo 36 defeitos (par 1 OOg). 
Com essa mudanc;a de tipo, disponfvel a partir de maio de 2010, o 
agroneg6cio do cafe ganha competitividade, uma vez que nao e mais necessaria 
que o comprador rebeneficie o cafe tipo 6 para o tipo 4/5 para mercadorias 
destinadas a exportac;ao. 
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3 ASPECTOS METODOLOGICOS 
De acordo com Gil (1991) a ciencia tern como objetivo fundamental chegar a 
veracidade dos fatos, sendo que o diferencial do conhecimento cientifico em relac;ao 
aos outros modos de conhecimentos e a sua condic;ao de veracidade, e para que um 
conhecimento seja considerado cientffico, torna-se necessario determinar o metodo 
que possibilitou chegar a esse conhecimento. 
Este capitulo trata da metodologia referents ao desenvolvimento deste 
trabalho cuja finalidade consiste em alcanc;ar o objetivo proposto. 
3.1 Tipologia do Estudo 
Tipologia de pesquisa refere-se a abordagem do problema, com isso 
destacam-se a pesquisa qualitativa e quantitativa. 
A pesquisa sera caracterizada como uma pesquisa descritiva de carater 
qualitative. 
A pesquisa qualitativa tern como objetivo situac;oes complexas ou 
estritamente particulares. Essa possui a facilidade de poder descrever a 
complexidade de uma determinada hip6tese ou problema. 
Beuren (2006, p. 92) menciona que "na pesquisa qualitativa concebem-se 
analises mais profundas em relac;ao ao fenomeno que esta sendo estudado. A 
abordagem qualitativa visa destacar caracterfsticas nao observadas por meio de um 
estudo quantitative, haja vista a superficialidade deste ultimo". 
A pesquisa qualitativa segundo Pinheiro (1995) envolve a obtenc;ao de dados 
descritivos sobre pessoas, lugares e processos que interagem pelo contato do 
pesquisador com a situac;ao estudada, procurando compreender os fenomenos 
segundo a perspectiva dos sujeitos que participam diretamente com a situac;ao 
estudada pelo pesquisador. 
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3.2 Procedimentos de Pesquisa 
Segundo Beuren (2006, p.128) "a ciencia possui inumeras formas de obter 
dados para subsidiar seus prop6sitos. Entende-se que os instrumentos de coleta de 
dados mais abordados pelas ciencias sociais no campo da Contabilidade sejam a 
observac;ao, os questionarios, as entrevistas, os checklists e a pesquisa 
documental". 
De acordo com Beuren (2006) a coleta de dados em documentos pode ser 
dividida em: pesquisa documental ou de fontes primarias e pesquisa bibliografica ou 
de fontes secundarias. 
No processo de realizac;ao da pesquisa, faz-se necessaria o uso de pesquisa 
bibliografica de fontes secundarias. 
Segundo Roesch (1996, p. 99) "a pesquisa bibliografica na pratica, implica 
selec;ao, leitura e analise de textos relevantes ao tema do projeto, seguida de urn 
relata por escrito". 
Segundo Mattar (1996, p.134), "dados secundarios sao aqueles que ja foram 
coletados, tabulados, ordenados e as vezes, ate analisados, com prop6sitos outros 
de atender as necessidades da pesquisa em andamento e que estao catalogados a 
disposic;ao dos interessados. As fontes basicas de dados secundarios sao a propria 
empresa, publicac;oes, governo, etc.". 
No processo de coleta de dados existem, segundo Cervo e Bervian (1996, p. 
135), "diversas formas de coleta de dados, todas com as suas vantagens e 
desvantagens. Na decisao do uso de uma forma ou de outra o pesquisador levara 
em conta o que menos desvantagens oferecer, respeitando os objetivos da 
pesquisa". 
A pesquisa tara uso de coleta de dados atraves de pesquisas bibliograficas, 
bern como jornais, livros, revistas e sites que se relacionam ao objetivo proposto 
pelo trabalho. 
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4 ANALISE DOS DADOS 
A ECONOMIA agricola nos ensina que os processes de produgao e 
comercializagao de produtos agropecuarios tern caracterlsticas unicas para cada 
produto, como perlodo da colheita, perecibilidade, armazenagem e volume de safra. 
Esses atributos determinam o processo de formagao de pregos, gerando 
complexas relag6es entre a agricultura e a industria de processamento e 
distribuigao. 
Esse capitulo visa analisar o indicador de prego eo investimento feito durante 
quatro anos na BM&FBOVESPA com as commodities estudadas nesse trabalho 
que sao elas: Boi Gordo, Bezerro, Milho e Cafe. 
4.1 Analise do Boi Gordo 
Tabela 2- lndicador de prec;o disponivel do Boi Gordo 
Valor 
Valor a Valor a Valor a Valor a a 
Mes Vista Mes Vista Mes Vista Mes Vista Mes Vista 
311/2005 60,53 2/1/2006 51,4 2/112007 53,03 211/2008 71,74 2/1/2009 85,71 
2/2/2005 58,15 2/2/2006 50,15 2/2/2007 54,18 2/2/2008 73,73 2/2/2009 83,89 
2/3/2005 57,83 2/3/2006 50,12 2/3/2007 56,2 2/3/2008 75,58 2/3/2009 79,35 
4/4/2005 56,46 2/4/2006 49,49 2/4/2007 55,99 2/4/2008 77,15 2/4/2009 80,02 
2/5/2005 54,26 2/5/2006 49,8 2/5/2007 55,35 2/5/2008 77,62 2/5/2009 78,79 
2/6/2005 53,88 2/6/2006 49,03 2/6/2007 55,63 2/6/2008 85,11 2/6/2009 81,01 
417/2005 53,54 217/2006 48,77 217/2007 60,59 217/2008 94,12 217/2009 81,48 
2/8/2005 52,16 2/8/2006 55,17 2/8/2007 63,44 2/8/2008 93,72 2/8/2009 79,78 
2/9/2005 49,35 2/9/2006 56,74 2/9/2007 63,32 2/9/2008 89,63 2/9/2009 76,16 
3/10/2005 53,78 2/10/2006 61,81 2/10/2007 61,84 2/10/2008 91,01 2/10/2009 79,06 
2/1112005 55,08 211112006 57,69 2/1112007 67,73 2/1112008 87,76 2/1112009 75,53 
2112/2005 53,59 2/12/2006 53,41 2112/2007 77,04 2/12/2008 86,12 2112/2009 72,99 
A tabela acima apresenta os indicadores do Boi Gordo entre os anos de 2005 
a 2009. Quanta ao fndice de Prego, verifica-se que o anode 2005 teve uma queda 
de R$ 6,94 durante o ano, ja no ano seguinte, em 2006 houve oscilagao 
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consideravel do prec;o, mas que finalizou o ano com uma desvalorizac;ao de R$ 0,18 
comparada a 2005. 
0 ano de 2007 apresentou um aumento no prec;o do Boi Gordo finalizando o 
ano com uma valorizac;ao de R$ 24,01. Essa valorizac;ao se manteve ainda mais 
favoravel no ano de 2008 encerrando o ano com o prec;o de R$ 86,12 a cabec;a do 
boi com um aumento consideravel de R$ 14,38 comparando com o inicio do ano. Ja 
no ano de 2009 o fndice inicia o ano com uma pequena desvalorizac;ao a qual se 
mantem ate o tim do ano fechando o prec;o em R$ 72,99. 
Tambem pode ser observar os dados da tabela acima na figura abaixo, o 
valor do Boi Gordo teve iniciou a R$ 60,53 tendo uma pequena desvalorizac;ao 
seguida de uma crescente valorizac;ao chegando a custar R$ 94,12 a cabec;a do Boi 















fndice dos indicadores do Boi Gordo 
- 2005a 2009 
Grafico 1- fndice dos indicadores do Boi Gordo- Fonte: BM&FBOVESPA- feito pela estagiaria. 
Para melhor entendimento dos valores e verificac;ao da rentabilidade do Boi 
Gordo, foi considerado um investimento de R$ 1 .000,00 na BM&FBOVESPA e 
analisado o ganho ou perda durante quatro anos comparando com investimento do 
mesmo valor na Poupanc;a e no COl. 
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Pode-se verificar que no primeira ano houve perda de R$ 150,83 nas a<;6es, 
urn Iuera de R$ 190,56 no CDI e urn Iuera de R$ 92,26 na poupan<;a. No segundo 
ano tambem houve perda de R$ 123,91 nas a<;6es, urn Iuera de R$ 364,02 no CDI e 
a poupan<;a rendeu R$ 183,09. Ja no terceiro ano teve uma melhora nas a<;6es, foi 
registrada uma renda de R$ 185,20, o COl tambem obteve uma renda de R$ 528,66 
e a poupan<;a registrou Iuera de R$ 272,72, e o quarto ano as a<;6es tiveram uma 
renda significativa de R$ 415,99, o CDI registrou Iuera de R$ 721,19 e a poupan<;a 
rendeu R$ 37 4,45. 
Pode-se verificar que no final de quatro anos as a<;6es tiveram uma 
rentabilidade de 41 ,59%, pois em 2005 com R$ 1.000,00 foi adquirido 17 a<;6es, 
vendendo essas a<;6es em 2009 o investidor obteve uma aquisi<;ao monetaria de R$ 
1.415,99, ja o CDI na mesma prapor<;ao de a nos teve rendimento de 72,15% e a 
poupan<;a obteve uma rentabilidade de 37,44%. 
Ou seja, nesse caso urn investimento atrelado ao COl seria mais atrativo. Ja 
em rela<;ao a Poupan<;a houve urn pequeno ganho. 
BOI GORDO 
Adquirido em 03/01/2005, 17 a<;6es por 1 .000 Reais. 
Compara<;ao dos ganhos ou perda dos 1.000 Reais em A<;6es, COl e Poupan<;a, 
comparados em 4 anos. 
2006 2007 2008 2009 
Venda das 17 A<;6es: -150,83 -123,91 185,20 415,99 
Aplicacao no CDI: 190,56 364,02 528,66 721,49 
Aplica<;ao na Poupanc;a: 92,26 183,09 272,72 374,45 
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4.2 Analise do Bezerro 
Tabela 3 - lndicador de prec;o disponfvel do Bezerro 
Valor 
Valor a Valor a Valor a Valor a a 
Mes Vista Mes Vista Mes Vista Mes Vista Mes Vista 
2/1/2005 372,57 211/2006 336,26 2/1/2007 362 211/2008 485 2/1/2009 644,04 
2/2/2005 371,83 2/2/2006 334,26 2/2/2007 371,9 2/2/2008 501,03 2/2/2009 630,44 
2/3/2005 371,09 2/3/2006 336,24 2/3/2007 386,25 2/3/2008 507,31 2/3/2009 629,6 
2/4/2005 368,84 2/4/2006 338,79 2/4/2007 402,02 2/4/2008 529,17 2/4/2009 642,61 
2/5/2005 362,29 2/5/2006 354,97 2/5/2007 414,9 2/5/2008 575,44 2/5/2009 634,3 
2/6/2005 360,25 2/6/2006 369,97 2/6/2007 424,61 2/6/2008 669,66 2/6/2009 642,88 
2/7/2005 355,47 2/7/2006 364,23 2/7/2007 430,5 2/7/2008 749,85 2/7/2009 654,43 
2/8/2005 352,97 2/8/2006 359,55 2/8/2007 446,96 2/8/2008 742,48 2/8/2009 619,54 
2/9/2005 348,15 2/9/2006 366,3 2/9/2007 459,88 2/9/2008 736,31 2/9/2009 600,88 
2/10/2005 344,84 2/10/2006 371,18 2/10/2007 464,69 2110/2008 719,84 2/10/2009 600,94 
211112005 342,34 2111/2006 371,07 2111/2007 469,87 2/11/2008 708,72 211112009 593,07 
2/12/2005 340,57 2112/2006 366,22 2112/2007 478,44 2112/2008 691,3 2112/2009 582,86 
A tabela acima apresenta os indicadores do Bezerro entre os anos de 2005 a 
2009. Quanto ao fndice de PreQO, verifica-se que o ano de 2005 teve uma queda de 
R$ 32,00 durante o ano, ja no ano seguinte, em 2006 o preQo iniciou em baixa, mas 
houve uma recuperaQao consideravel que finalizou o ano com uma valorizaQao de 
R$ 29,96, e comparada com 2005 teve um aumento de R$ 25,65 o bezerro. 
0 ano de 2007 apresentou um aumento expressive no preQO do Bezerro 
finalizando o ano com uma valorizaQao de R$ 116,44. Essa valorizaQao se manteve 
ainda mais favoravel no anode 2008 encerrando o ano com o preQO de R$ 691,3 a 
cabeQa do bezerro com um aumento consideravel de R$ 116,44 comparando com o 
inicio do ano. Ja no ano de 2009 o fndice inicia o ano com uma pequena 
desvalorizaQao a qual foi caindo ainda mais ate o tim do ano fechando o preQo em 
R$ 582,86. 
Tambem pode ser observar os dados da tabela acima na proxima figura, o 
valor do Bezerro iniciou a R$ 372,57 tendo uma pequena desvalorizaQao seguida de 
uma crescente valorizaQao chegando a custar R$ 749,85 a cabeQa do Bezerro mas, 
acabou o perfodo analisado um pouco desvalorizado custando R$ 582,86, mas 











lndice dos indicadores do Bezerro 
- 2005a 2009 
Grafico 2- fndice dos indicadores do Bezerro- Fonte: BM&FBOVESPA- feito pela estagiaria. 
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Para melhor entendimento dos valores e verifica<;ao da rentabilidade do 
Bezerro, foi considerado um investimento de R$ 1.000,00 na BM&FBOVESPA e 
analisado o ganho ou perda durante quatro anos comparando com investimento do 
mesmo valor na Poupan<;a e no CDI. 
Pode-se verificar que no primeiro ano houve perda de R$ 97,42 nas a<;6es, 
um lucre de R$ 190,56 no CDI e um lucro de R$ 92,26 na poupan<;a. No segundo 
ano tambem houve perda de R$ 28,37 nas a<;6es, um lucre de R$ 364,02 no CDI e a 
poupan<;a rendeu R$ 183,09. Ja no terceiro ano teve uma melhora nas a<;6es, foi 
registrada uma renda de R$ 301,17 o CDI tambem obteve uma renda de R$ 528,66 
e a poupan<;a registrou lucre de R$ 272,72, e o quarto ano as a<;6es tiveram uma 
renda significativa de R$ 728,64, o CDI registrou lucro de R$ 721,19 e a poupan<;a 
rendeu R$ 37 4,45. 
Pode-se verificar que no final de quatro anos as a<;6es tiveram uma 
rentabilidade de 73°/o, pois em 2005 com R$ 1.000,00 foi adquirido 3 a<;6es, 
vendendo essas a<;6es em 2009 o investidor obteve uma aquisi<;ao monetaria de R$ 
1. 728,64, ja o CDI na mesma propor<;ao de a nos teve rendimento de 72, 15°/o e a 
poupan<;a obteve uma rentabilidade de 37,44°/o. 
Ou seja, nesse caso um investimento atrelado as a<;6es seria mais atrativo. Ja 




Adquirido em 03/01/2005, 3 ag6es por 1.000 Reais. 
Comparagao dos ganhos ou perda dos 1.000 Reais em Ag6es, COl e Poupanga, 
comparados em 4 anos. 
2006 2007 2008 2009 
Venda das 3 Ag6es: -97,46 -28,37 301,77 728,64 
Aplicagao no COl: 190,56 364,02 528,66 721,49 
Aplica<;ao na Poupan<;a: 92,26 183,09 272,72 374,45 
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4.3 Analise do Milho 
Tabela 2 - lndicador de pre~o disponivel do Milho 
Valor Valor 
Valor a a Valor a a Valor a 
Mes Vista Mes Vista Mes Vista Mes Vista Mes Vista 
2/1/2005 17,03 211/2006 17,6 2/1/2007 24,8 2/1/2008 32,78 2/1/2009 21,29 
2/2/2005 17,65 2/2/2006 17,07 2/2/2007 23,94 2/2/2008 28,04 2/2/2009 23,38 
2/3/2005 18,42 2/3/2006 16,06 2/3/2007 20,36 2/3/2008 28,4 2/3/2009 20,92 
2/4/2005 20,21 2/4/2006 13,34 2/4/2007 19,8 2/4/2008 25,72 2/4/2009 21,03 
2/5/2005 19,07 2/5/2006 15,37 2/5/2007 18,68 2/5/2008 27,66 2/5/2009 22,14 
2/6/2005 18,89 2/6/2006 15,99 2/6/2007 19,61 2/6/2008 25,62 2/6/2009 22,23 
217/2005 19,59 217/2006 16,86 217/2007 19,01 217/2008 29,17 217/2009 21,46 
2/8/2005 18,83 2/8/2006 16,36 2/8/2007 19,79 2/8/2008 25,48 2/8/2009 19,67 
2/9/2005 18,55 2/9/2006 17,17 2/9/2007 24,26 2/9/2008 24,41 2/9/2009 19,19 
2110/2005 18,09 2/10/2006 19,39 2110/2007 26,97 2110/2008 22,95 2110/2009 19,69 
2111/2005 16,79 2/11/2006 21,26 2/11/2007 29,39 2/11/2008 21,07 2/11/2009 20,95 
2/12/2005 16 2/12/2006 24,9 2112/2007 34,47 2/12/2008 20,33 2/12/2009 19,54 
A tabela acima apresenta os indicadores do Milho entre os anos de 2005 a 
2009. Quanto ao fndice de Prec;o, verifica-se que o ano de 2005 teve oscilac;ao 
durante o ano com aumento mais fechou o ano em queda de R$ 1 ,03, ja no ano 
seguinte, em 2006 houve uma baixa consideravel do prec;o, mas finalizou o ano com 
uma valorizac;ao de R$ 7,3 e comparada com 2005 a valorizac;ao foi de R$ 8,9. 
0 ano de 2007 apresentou urn aumento no prec;o do Milho finalizando o ano 
com uma valorizac;ao de R$ 9,67. Essa valorizac;ao nao se manteve no anode 2008 
encerrando o ano com o prec;o de R$ 20,33 a saca do milho, com uma baixa 
consideravel de R$ 12,45 comparando com o inicio do ano. Ja no ano de 2009 o 
fndice inicia com uma pequena valorizac;ao a qual teve uma pequena queda ate o 
fim do ano fechando o prec;o em R$ 19,54. 
Tambem pode ser observar os dados da tabela acima no proximo grafico, o 
valor do Milho teve iniciou a R$ 17,03 tendo uma pequena desvalorizac;ao seguida 
de uma crescente valorizac;ao chegando a custar R$ 34,47 a saca do Milho, mas, 








fndice dos indicadores do Milho 
- 2005a 2009 
Grafico 3- fndice dos indicadores do Milho- Fonte: BM&FBOVESPA- feito pela estagiaria. 
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Para melhor entendimento dos valores e verifica<;ao da rentabilidade do Milho, 
foi considerado um investimento de R$ 1.000,00 na BM&FBOVESPA e analisado o 
ganho ou perda durante quatro anos comparando com investimento do mesmo valor 
na Poupan<;a e no CDI. 
Pode-se verificar que no primeiro ano houve um ganho de R$ 33,47 nas 
a<;5es, um lucro de R$ 190,56 no CDI e um lucro de R$ 92,26 na poupan<;a. No 
segundo ano tambem houve aumento e teve lucro de R$ 456,25 nas a<;6es, um 
lucro de R$ 364,02 no CDI e a poupan<;a rendeu R$ 183,09. Ja no terceiro ano teve 
uma melhora nas a<;5es, foi registrada uma renda de R$ 924,84 o CDI tambem 
obteve uma renda de R$ 528,66 e a poupan<;a registrou lucro de R$ 272,72, e o 
quarto ano as a<;5es tiveram uma renda um pouco modesta comparada aos outros 
anos de R$ 250,15, o CDI registrou lucro de R$ 721,19 e a poupan<;a rendeu R$ 
374,45. 
Pode-se verificar que no final do quarto anos as a<;5es tiveram uma 
rentabilidade de 25,015°/o, pois em 2005 com R$ 1.000,00 foi adquirido 59 a<;6es, 
vendendo essas a<;6es em 2009 o investidor obteve uma aquisi<;ao monetaria de R$ 
1.250, 15, ja o CDI na mesma propor<;ao de anos teve rendimento de 72, 15°/o e a 
poupan<;a obteve uma rentabilidade de 37,44°/o. 
Ou seja, nesse caso um investimento atrelado ao CDI seria mais atrativo. Ja 
em rela<;ao a Poupan<;a houve um pequeno ganho. 
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MILHO 
Adquirido em 03/01/2005, 59 ag6es por 1.000 Reais. 
Comparagao dos ganhos ou perda dos 1.000 Reais em Ag6es, CDI ou Poupanga, 
comparados em 4 anos. 
2006 2007 2008 2009 
Venda das 59 Ag6es: 33,47 456,25 924,84 250,15 
Aplicac;ao no CDI: 190,56 364,02 528,66 721,49 
Aplicacao na Poupanca: 92,26 183,09 272,72 374,45 
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4.4 Am~lise do Cafe 
Tabela 5- lndicador de prec;o disponlvel do Cafe 
Valor a Valor a Valor a Valor a Valor a 
Mes Vista Mes Vista Mes Vista Mes Vista Mes Vista 
2/1/2005 284,40 2/1/2006 291,50 211/2007 281,63 211/2008 267,84 2/1/2009 268,41 
2/2/2005 305,00 2/2/2006 269,75 2/2/2007 267,66 2/2/2008 285,19 2/2/2009 269,34 
2/3/2005 337,03 2/3/2006 254,44 2/3/2007 252,72 2/3/2008 263,28 2/3/2009 262,48 
2/4/2005 336,40 2/4/2006 234,86 2/4/2007 238,87 2/4/2008 256,35 2/4/2009 260,10 
2/5/2005 325,55 2/5/2006 234,86 2/5/2007 232,20 2/5/2008 254,84 2/5/2009 268,02 
2/6/2005 300,90 2/6/2006 224,45 2/6/2007 240,80 2/6/2008 255,76 2/6/2009 256,64 
217/2005 255,61 217/2006 218,16 217/2007 238,63 217/2008 250,52 2/7/2009 247,50 
2/8/2005 253,86 2/8/2006 232,82 2/8/2007 254,55 2/8/2008 248,86 2/8/2009 255,34 
2/9/2005 230,41 2/9/2006 233,47 2/9/2007 259,15 2/9/2008 261,58 2/9/2009 254,29 
2110/2005 244,36 2110/2006 235,12 2/10/2007 255,84 2110/2008 256,84 2110/2009 262,20 
2111/2005 252,90 2/11/2006 269,13 2/1112007 245,82 2/11/2008 261,28 2/11/2009 272,55 
2112/2005 248,13 2/12/2006 291,35 2/12/2007 261,28 2112/2008 262,04 2/12/2009 281,57 
A tabela acima apresenta os indicadores do Cafe entre os anos de 2005 a 
2009. Quanto ao fndice de Prego, verifica-se que o ano de 2005 teve oscilagao 
durante o ano com aumento mais fechou o ano em queda de R$ 36,00 a saca do 
Cafe, ja no ano seguinte, em 2006 houve urn aumento consideravel do prego no 
infcio do ano tendo algumas oscilag6es no decorrer do ano, fechando com uma 
pequena queda de prego de R$ 0,15 e comparada com 2005 a valorizagao foi de R$ 
43,22. 
0 ano de 2007 apresentou uma queda no prego do Cafe finalizando o ano 
com uma desvalorizagao de R$ 20,35. Essa desvalorizagao se manteve no ano de 
2008 encerrando o ano com o prego de R$ 262,04 a saca do cafe, com uma baixa 
de R$ 5,8 comparando com o inicio do ano. Ja no ano de 2009 o fndice inicia o ano 
com uma pequena valorizagao a qual se manteve estavel durante todo o ano 
fechando o prego em R$ 281,57. 
Tambem pode ser observar os dados da tabela acima na proxima figura, o 
valor do Cafe iniciou o perfodo custando R$ 284,40 tendo uma pequena valorizagao 
seguida de uma pequena desvalorizagao chegando a custar R$ 337,03 a saca do 
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Cafe, mas, acabou o perfodo analisado um pouco desvalorizado custando R$ 
281,57. 





............. De 2005 a 2009 
Grafico 4 - fndice dos indicadores do Cafe -Fonte: BM&FBOVESPA- feito pela estagiaria. 
Para melhor entendimento dos valores e verificac;ao da rentabilidade do Cafe, 
foi considerado um investimento de R$ 1 .000,00 na BM&FBOVESPA e analisado o 
ganho ou perda durante quatro anos comparando com investimento do mesmo valor 
na Poupanc;a e no COl. 
Pode-se verificar que no primeiro ano houve ganho de R$ 24,96 nas ac;oes, 
um lucro de R$ 190,56 no COl e um lucro de R$ 92,26 na poupanc;a. No segundo 
ano houve perda de R$ 9,74 nas ac;oes, um Iuera de R$ 364,02 no COl e a 
poupanc;a rendeu R$ 183,09. Ja no terceiro ano teve uma melhora nas ac;oes, foi 
registrada uma perda de R$ 58,23 o COl tambem obteve uma renda de R$ 528,66 e 
a poupanc;a registrou Iuera de R$ 272,72, e o quarto ano as ac;oes continuaram 
registrado perda de R$ 56,22, o COl registrou lucro de R$ 721,19 e a poupanc;a 
rendeu R$ 37 4,45. 
Pode-se verificar que no final de quatro anos as ac;oes tiveram uma 
desvalorizac;ao perdendo 5,6°/o, pois em 2005 com R$ 1 .000,00 foi adquirido 4 
ac;6es, vendendo essas ac;6es em 2009 o investidor obteve res gate de R$ 941,77, 
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perdendo monetariamente o valor de R$58,23, ja o CDI na mesma proporQao de 
a nos teve rendimento de 72,15% e a poupanQa obteve uma rentabilidade de 
37,44%. 
Ou seja, nesse caso urn investimento atrelado ao CDI seria mais atrativo. Ja 
em relaQao a PoupanQa houve urn pequeno ganho. 
CAFE 
Adquirido em 03/01/2005, 4 aQ6es por 1.000 Reais. 
ComparaQao dos ganhos ou perda dos 1 .000 Reais em AQ6es, CDI ou PoupanQa, 
comparados em 4 anos. 
2006 2007 2008 2009 
Venda das 4 AQ6es: 24,96 -9,74 -58,23 -56,22 
Aplicac,:ao no CDI: 190,56 364,02 528,66 721,49 
AplicaQao na PoupanQa: 92,26 183,09 272,72 374,45 
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5 CONSIDERACOES FINAlS 
Analisando o mundo corporativo num aspecto geral, pode-se observar como 
atualmente a tecnologia da informac;ao esta presente em todos os sentidos, isso se 
deve a nova era tecnol6gica a qual esta se vivendo. Este caminho esta contribuindo 
de forma significativa para que as informac;6es que uma empresa necessita sejam 
eficientes, sejam elas com ou sem fins lucrativos. Nesse trabalho pode-se visualizar 
essa nova era de forma bern expressiva na BM&FBOVESPA. 
Analisando a estrutura da BM&FBOVESPA, pode-se se perceber a 
grandiosidade desse comercio e o ambito mundial que o mesmo vern ocupando. 
A apresentac;ao da comercializac;ao das commodities de boi gordo, bezerro, 
milho e cafe apresentaram diferentes posicionamentos no mercado, mostrando a 
diversidade do comercio de commodities. 
Tomando como base os quadros de lndicador de prec;o, a cultura mais 
rentavel durante os anos de 2005 a 2009 foi o Bezerro com 73% de Iuera, superando 
o rendimento de 72,15% do CDI durante o mesmo perfodo, e a poupanc;a que teve 
uma rentabilidade de 37,44%. A outra cultura com maior rentabilidade foi a do Boi 
Gordo com 41 ,59% de Iuera, ficando atras da aplicac;ao de CDI com 72,15% de Iuera 
e a frente da aplicac;ao da poupanc;a com 37,44%. 
0 mercado futuro de commodities, por sua vez, nasceu com o objetivo 
principal de garantir que os agentes que comercializem o bezerro e boi gordo 
pudessem adquirir ou vender o mesmo, a urn prec;o pre-determinado. Os 
compradores poderiam combinar no presente o prec;o do bezerro ou boi gordo que 
comprariam no futuro, reduzindo desta forma a incerteza de empreendimento. Do 
outro lado o mercado, os ofertantes poderiam se assegurar que seu produto seria 
futuramente vendido a urn prec;o rentavel para o neg6cio. 
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